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La crisis mundial desencadenada en julio de 208r9,een el verano de 2011, en su quinto
afo. Antes de 2007, poca gente habia oido hablestde'papel comercial adosado a activos” que
hizo perder 40 mil millones de ddlares a la Cajd@@isito e inversion de Quebec sobre un activo
de 155 mil millones de ddlares en 2008, ni de ipsthcas de alto riesgo llamadastiprimes’ en
el argot financiero estadounidense, ni de la nudtiie productos financieros exoticos y toxicos
nacidos recientemente de una “innovacion finantidedetérea, que contribuyeron a hundir la
economia mundial en el marasmo. Aunque Quebec gd2ase fueron relativamente librando de
esta crisis tan grave y se han ido recuperanddaagpnte y emergiendo mejor que otros paises,
esto no debe enmascarar el hecho de que la econamial esta lejos de salir de ella, a pesar de
las apreciaciones optimistas de observadores cga por anunciar la vuelta al los buenos

tiempos.

La crisis financiera de 2007-2008 fue generaddg®medios que se utilizaron para sacar la
economia de Estados Unidos del letargo consiguenpenchazo de la “burbuja tecnologica” a
principios de los 2000: tasas de interés muy balasignacion del sector inmobiliario como
vector central del relanzamiento econdmico, progroalel acceso a la propiedad mediante un
endeudamiento sin tener en cuenta los medios fierascde los compradores y refinanciacion de
hipotecas bajo la forma de margenes de créditotdtpao destinadas a acrecentar el consumo

corriente.

De ello se siguié un fuerte movimiento especulatjue transformd la vivienda de lugar de
residencia en activo financiero susceptible de m&veon ganancia lo que dio lugar a una
inversion excesiva en la construccion de viviendasaponente de una sobreproduccion general
de mercancias financiada por el endeudamiento, yndesobreinversién que alcanz6 a todos los
sectores de la economia. Desarrollos del mismo ggp@rodujeron en otras partes del mundo,
sobre todo en Gran Bretafa, en Irlanda y en Espafiormula funcioné mientras los precios
inmobiliarios aumentaron y las tasas de interés drajas. Sin embargo, los precios se

desplomaron a partir de 2006 por culpa de la supéugcion de viviendas, de modo que su valor



mercantil cay6 por debajo del valor de la hipotgtas tasas de interés hipotecario comenzaron al
mismo tiempo a aumentar. De ahi el gran nimeraigdbrps y el estallido de la burbuja en 2007.

Desde entonces la crisis inmobiliaria se transfoendcrisis financiera, después en crisis
bursatil y en crisis de la economia real. Desdeemigentro en Estados Unidos, se propagé
rapidamente al mundo entero. Paises como Islanbflanela, que se habian transformado, en el
curso de los afios 90, gracias a la liberalizacida glesregulacion financieras, en importantes
polos de atraccion del capital financiero interomal, y que habian sido presentados como
modelos a seguir por sus protagonistas, fueronsados por la crisis Mientras que la
implantacion de una industria manufacturera demandeho tiempo y las consecuencias de su
eventual quiebra quedan generalmente circunsaites actividades relacionadas con ella, un
sector financiero, fundado sobre una economia pel gade telecomunicaciones, puede montarse
rapidamente, pero por lo mismo puede hundirse retantaneamente con efectos que se
extienden al conjunto del sistema a causa de sufigaciones. Es, a groso modo, lo que sucedio
en Islandia, un pequefio pais de 300 000 habitantesprincipal actividad tradicional habia sido

hasta entonces la pesca.

Después de un crecimiento fulgurante, los activo$od tres grandes bancos islandeses (sus
préstamos e inversiones) equivalian, en abril d20a once veces el Producto Interior Bruto
(PIB) de 2007. En unos dias, en octubre de 20@8s ¢ies bancos se declararon en quiebra y el
gobierno procedié a su nacionalizacion. EI Fondméario Internacional (FMI) cifro el coste de
su quiebra para los contribuyentes islandeses end®a80% del PIB. Y calificé esta quiebra

bancaria como la mas importante de la historiaidaatuenta del tamafio del pais.

Incapaz de rembolsar los cientos de miles millaeslepositarios extranjeros (individuos,
empresas, municipios, fondos de pensiones, etic.goleerno islandés congel6 sus cuentas,
provocando la ira de sus homélogos britanicos yar#ses, cuyos ciudadanos eran los mas
afectados por estas medidas. Solo el banco ICESA¥Euentas de Internet, les debia una
cantidad equivalente al 100% del PIB Islandés di2A titulo de comparacion, la cantidad total
de las reparaciones exigidas a Alemania por ehdicatle Versalles al dia siguiente de la Primera
Guerra Mundial, se elevaba al 85% de su PIB. Raraif la recuperacion de las sumas debidas, el
gobierno britanico recurrio a su ley antiterrorista el fin de congelar los activos de los bancos y

sociedades islandesas en Gran Bretafa.

Y Ver Louis Gill, « Etats en faillite :la fin du “miracle libéral” », L’'Etat du monde en 2010, Paris / Montréal, La
Découverte / Boréal, 2009, p. 124-130.



Mas alla de la quiebra bancaria y de la del Estdddiecho se trataba de la quiebra del pais
en su conjunto. La de las empresas, golpeadas pecésion y ahogadas por el peso de la deuda,
y la de los trabajadores y trabajadoras, victineaardparo creciente y del coste prohibitivo de su
endeudamiento. De ahi la proliferacion de manitéstes y otras demostraciones de la
frustracion y el descontento social. De ahi tambiénrechazo de los islandeses mediante
referéndum, por dos veces (marzo de 2010 y abrl(dd), a suscribir un acuerdo de seis mil
millones de ddlares de indemnizacion a los depasita convencidos de que no eran ellos quienes
tenian que pagar de su bolsillo las consecuene@dasdespeculaciones de los financieros. Una
actitud que fue aplaudida en particular por el eausta Paul Krugman, “Premio de las ciencias
economicas del Banco de Suecia en memoria de ANi@ael” 2008, para quien esta actitud
deberia servir de modelo a Irladdal otro “milagro econémico” del neoliberalismantbién
hundida, victima de las politicas que habian hemingxito y cuyo déficit presupuestario y

endeudamiento alcanzaron su punto maximo.

Sin embargo, fue otra la via elegida por el golmestandés que decidié tomar a su cargo la
deuda de los bancos arruinados por el estallida darbuja inmobiliaria, hinchando asi el déficit
presupuestario y la duda publica que, alcanzar@2%® y el 96% respectivamente, del PIB en
2010. Precipitada en la mas grave recesion que dwyacido Europa, Irlanda optd, no obstante,
por medidas de austeridad draconianas, poniéndos® ®bjetivo restablecer el equilibrio
presupuestario en un periodo de cinco afios. Cdemdas decididamente la puerta a todo aumento
de la carga fiscal de las empresas, la mas bdiadgpa, como medio para aumentar sus ingresos,
reafirmando su compromiso con esa otra componeaitenddelo irlandés que es el crecimiento
fundado en la inversidn extranjera y la exportacidm modelo sobre el que nos podemos
preguntar si, en definitiva, le ha sido favorakkhiendo como sabemos que decenas de empresas
extranjeras, entre la cuales Dell (simbolo de teat=syia irlandesa), Apple, Hewlett Packard y
Digital, escaparon del pais en cuanto estallditascy se instalaron en otros lugares que juzgaban

mas favorables a sus intereses en el futuro.

% « A parable of two debtors. Does Iceland hod lessons for Ireland, and the rest of Europe ? », The
Economist, 16 avril 2011, p. 61.



A consecuencia del estallido de la crisis finarecem 2007, los gobiernos de la mayoria de los
paises pusieron en marcha programas de relanzangeohdémico y medidas de salvamento de
las entidades financieras y las grandes empregastirales, lo que inflé6 sus gastos. Redujeron los
impuestos, suscribieron acciones de bancos y eagpres dificultad, procedieron a la
nacionalizacion total o parcial de algunos de eltdsrgaron garantias de préstamos y depdésitos
bancarios y rescataron titulos de deuda de maildadalLos bancos centrales redujeron los tipos
de interés central, suministraron la liquidez nadasa un mercado monetario que habia dejado de
funcionar, multiplicaron sus medios de intervenciéxtraordinarios para sostener el sector
financiero y recurrieron a eso que se ha venidibaemar “flexibilizacion monetaria cuantitativa”,
es decir, a la impresion pura y simple (o creaeidnihilo) de moneda para la compra de nuevas

obligaciones gubernamentales.

De ello resulté un incremento del endeudamientdiguibque empujo a algunos paises a la
crisis y amenazo a los bancos de crédito. Desd& 20009, el endeudamiento medio de las
administraciones publicas de los paises avanzagloS2D pasé del 78% al 97,5% del PIB y el
FMI prevé que alcanzara el 115% en 20¥6 pesar de sus intervenciones masivas, gobigrnos
bancos centrales no lograron relanzar las econoaviaszadas. El paro siguen en niveles muy

elevados y el crecimiento es anémico incluso siralg ya han proclamado el fin de la recesion.

En el plano de la politica monetaria, los bancagrates han reducido las tasas de interés a
niveles cercanos a cero de modo que ya no puegoBanas. Aumentaron las liquidez ofrecida
a los bancos contando con que fueran puestasigplasition de las empresas y los particulares y
gue un aumento de sus inversiones y de su consumiibwiria a estimular la actividad
econdémica. No obstante, en su voluntad de aumentabeneficios, los bancos tendieron no a
prestar este dinero al publico, sino a utilizarlo eperaciones mas lucrativas, como las
colocaciones en el extranjero o, aun mas segurasjocla compra de obligaciones

gubernamentales.

En el plano de de la politica presupuestaria, esallejon sin salida. Mientras que sus gastos
fueron hinchados por los planes de relanzamierstasyingresos se reducian debido a la caida de
la actividad econdémica, los gobiernos redujeroncdmga fiscal de las empresas y de los
particulares, a menudo de los mas ricos como ead&stUnidos, dando la espalda a ingresos

esenciales. Al rechazar la restauracion de un radelcuado de imposicion fiscal, algunos

*IMF Survey online, ler septiembre de 2010, y Fiscal Monitor, abril de 2011, p. 127.



gobiernos adoptaron politicas severas de austecdiac! fin de reequilibrar los presupuestos y
reducir el endeudamiento: aumento de tarifas yaeido de servicios publicos y de la ayuda
social, reduccion de los salarios de los funcimsay despido de personal, reduccion de las
ventajas de los planes de pensiones, etc. GramfBretrlanda, Grecia y Portugal abrieron el
camino en este sentido. Un camino que Quebec tandmidprendié con las medidas de su
presupuesto para el afio 2010-2011 (recurso cadanegpr a la tarificacion de los servicios
publicos, imposicién de una contribucién a la sakgtesiva, acrecentamiento de tasas indirectas,
etc.), incluso si el tamafio de su deuda en proporcdn el PIB es netamente inferior a la de los

principales paises industrializados

Las medidas de austeridad adoptadas en 2010 en E3edafia por el nuevo gobierno
conservador son de una rara gravedad, con unaciédumedia del 19% en los gastos de los
ministerios para los proximos cuatro afos y la iel@oion de 490 000 empleos en el sector
publico. En Grecia, donde el endeudamiento publaca alcanzar el 152% del PIB en 2011, mas
alla de las medidas de austeridad presupuestargnbéeerno se ha comprometido a privatizar
activos publicos por un valor de 50 mil millonesalgos de aqui a 2015, es decir, mas del 20%
del PIB de 2010. Estas medidas de austeridad rm tsgien como efecto repercutir en la
poblacién trabajadora el coste de la reparacidtaslananiobras financieras de las que no son
responsables mientras los culpables gozan de im@dintambién tienen como consecuencia un
empeoramiento de la situacién al bloquear la reagu@ econdmica y al mantener el paro en

niveles historicamente elevados. En vez de curarlmedicina prescrita mata al enfermo.

Tanto en Portugal como en Irlanda y en Grecia, Entecapacidad de devolver una deuda
gue ha llegado a quedar fuera de control y sobiguéapesan tasas de interés exorbitantes, la
reestructuracion de esta deuda, es decir, la repragion de su restitucion durante un periodo
mas largo y a una tasa de interés mas reducidapasi su eventual cancelacion parcial, ya se
esta considerando como un mal menor a los ojogdinancieros, incluso si esta perspectiva les
asusta y amenaza a los bancos acreedores. Nodiceédcir que iria acompafada de medidas

aun mas severas gque se impondrian a la poblacion.

* Ver Louis Gill, L’heure juste sur la dette du Québec, junio de 2010, documento asumido por las centrales sindicales
CSN, CSQ et FTQ, al igual que por el colectivo Economie Autrement, por el Institut de recherche en économie
contemporaine y I'Institut de recherche et d’informations socio-économiques, disponible en las paginas de internet
de cada una de estas organizaciones, asi como en la de Classiques des sciences sociales.




En Estados Unidos, el FMI preveia para la primader2011 que el endeudamiento publico
se iba a elevar desde su nivel del 92% en 20102%len 2018 Esta perspectiva llevaba a la
agencia de clasificacion Standard & Poor's a hpesar de “estable” a “negativa’ la perspectiva
de cambios en la calificacion de la deuda estadense, anunciando al mismo tiempo que habia
una probabilidad sobre tres de reducirse si laasiftn no se mejoraba en un horizonte de dos
afos. Y esto en un marco de tensiones socialerctes como lo atestigua sobre todo la voluntad
de la derecha republicana de cancelar los conveniestivos de los sindicados del sector publico

del Estado de Wiscosin y otros Estados del Medsteogborrar sus sindicatos del mapa.

[]

¢, Qué hacer en una situacion en la que los gobisotwe endeudados renuncian a prolongar
sus planes de relanzamiento y en los que las dasederés ya reducidas practicamente a cero no
pueden reducirse mas? En Estados Unidos la Reteaesal decidio en noviembre de 2010
recurrir de nuevo a la “flexibilizacion cuantitadive inyectar en ocho meses 600 mil millones de
dolares de dinero nuevo en la economia, con eledobjetivo de estimular la economia y
contrarrestar las tendencias a ese mal, mas tegquielmingun otro, que es la deflacién. Pero los
resultados obtenidos incitan mas bien a dudar defitmcia de tales medidas. Esa politica
consistente en inundar el mercado de liquidez pacar bajar las tasas de interés a largo plazo y
estimular la recuperacion, contribuy6 a proveersaimpresas de importantes sumas de dinero que
ellas apenas utilizaron para invertir en la actdidoroductiva y dar trabajo a millones de

trabajadores en busca de empleo.

Estas cantidades prestadas a bajo precio fueroertithas sobre todo en actividades
especulativas rentables en los paises emergentemsngolpeados por la crisis y con una cierta
recuperacion, en los que los bonos del gobiernabast mejor remuneradas y las bolsas en
crecimiento. Este tipo de operacion tuvo el efe@arverso de hacer que se devaluasen las divisas
de los paises que se dedicaban a ello, en prirgar &l dolar de Estados Unidos, aumentando la
demanda de divisas de los paises en los que seténvestos fondos especulativos. Esto alimento,
mediante la devaluacion competitiva, la “guerraddaesas”, que se ha convertido en la apuesta
mayor de la politica mundial en un sistema monetde cambios fluctuantes desprovisto de
moneda universal después del hundimiento en 19i7dislema de Bretton Woods. La caida del

ddlar, moneda que pretende por defecto tener @l pdp moneda universal, propulsé la vuelta a

> FMI, Fiscal Monitor, avril 2011, p. 127.



los valores refugio que son el oro y los otros testareciosos como la plata, cuyos precios se
dispararon.

Las variaciones incesantes de las tasas de canleiocsacuden este régimen de cambio
fluctuante provocaron continuas intervenciones ake lbancos centrales para estabilizar las
monedas. Estas intervenciones transformaron eladerde cambio en mercado especulativo
mundial, en el que las monedas nacionales se mue@srcomo activos financieros en busca de
ganancia financiera, que como vehiculo para led¢atnbios internacionales de mercancias. Los
primeros contratos de cobertura de riesgo derivdddas variaciones de los precios de las divisas
que se habian vuelto fluctuantes, fueron los qeeodiorigen a los complejos instrumentos
financieros de hoy, cuyo crecimiento exponencialies de los componentes de la hipertrofia

financiera en el origen de la crisis.

Consecuencia también inevitable de este régimengledesequilibrio crénico de los
intercambios internacionales que origind la acuriatade vastas reservas de divisas en manos de
paises con superavit como China, Japon y numepzEess emergentes, que financiaron a muy
baja tasa de interés los déficits presupuestarims yéficits de la cuentas de las transacciones
corrientes de otros paises, principalmente Esthalaidos. Debido a su presion a la baja sobre las
tasas de interés, esta practica alimentd por atree pa burbuja inmobiliaria que estuvo en el

origen de la crisis financiera.

Estos son los diversos aspectos analizados enlisteque cuenta con tres capitulos. El
primero precisa de entrada que, si la crisis sermeslené por las quiebras masivas de los
préstamos hipotecarios de alto riesgo, otorgadogram escala a compradores no solventes, los
fundamentos de su desarrollo se encuentran erulawacion sin medida de un capital volatil
caracterizado por la complejidad y opacidad decsusponentes, que se desplaza a través del

mundo en busca de inversiones financieras masivasa

Los vectores clave de la expansion de este capatdtitularizacion’ de los créditos y el
‘sistema bancario a la sombrashédow banking system), que escapan a la reglamentacién
bancaria, son objeto de una atencion particulatitukarizacion es un procedimiento mediante el
cual los bancos se refinancian emitiendo nuevogositde diversas categorias de riesgo y de

rendimiento, ‘adosados’ a créditos que ellos datentomo préstamos hipotecarios; sacan estos
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créditos de su balance y transmiten su rendimigmiesgo de quiebra a poseedores de capital de
inversion dispuestos a adquirir nuevos titulossBedo que reducian el riesgo pasandoselo sélo a
especuladores dispuestos a asumirlo, este proagdoriontribuyd en gran medida a amplificarlo
mas bien y a propagarlo a escala mundial. La tir#leion se puede describir sumariamente como
un proceso que tiene la particularidad de transdortitulos de largo plazo y sumas elevadas
(como las hipotecas), valores sin liquidez o d&ilifenta, detentados por los bancos locales, en
titulos a corto plazo y de pequefia cuantia, masdidg o faciles de vender, y que pueden

diseminarse por todo el mundo.

A continuacién se da cuenta de los hechos que noarda crisis de liquidez desencadenada
en el verano de 2007 debido a una acumulacién dbdms que infligié importantes pérdidas a
muchas instituciones financieras por el mundo enggsrovoco avalanchas sobre los bancos y un

desecamiento del crédito interbancario.

Como complemento de la crisis de liquidez, se dels&muna crisis de solvencia que arrastro
a numerosos bancos y empresas a la quiebra a ldosg|Uestados respondieron con un apoyo
masivo. Gracias a este apoyo, las instituciomeasnéieras salieron rapidamente del marasmo,
mientras la economia real, la que produce bienssryicios, nadaba y sigue nadando en el
estancamiento. Los grandes bancos de Estados Uagesstuvieron en el centro de la crisis y
gue fueron salvados de la catastrofe mediante yudaagubernamental masiva, restablecieron sus
beneficios desde principios de 2009. Inmediatamesgeudaron con sus practicas aventureras en

materia de préstamos y su tradicién de remuneraiorbitante de sus cuadros.

Al quedar los Estados en su conjunto fuertementewados por la crisis, tanto por el
enrarecimiento de sus ingresos presupuestarios pamel coste de sus medidas de apoyo al
sector financiero y a su economia real, la crisisaddeuda privada, que estuvo en el origen de la
crisis financiera, se convirtié6 en una crisis dadéepublica (o deuda soberana) que sacudid, en
particular, a la Union Europea y a la zona euraréirpde principios del afio 2010 y puso de nuevo

en peligro a los bancos acreedores.

Tales procesos no pueden sino plantear las siggigmeguntas, a las que este libro trata de
responder. ¢ Como los bancos que han sido salvadasgdiebra mediante el apoyo financiero de
los Estados, han podido transformarse tan rapideenacreedores de estos mismos Estados que
enfrentan, por su parte, una crisis aguda de dpubdhca? ¢Como, apenas desconectados del
respirador artificial del salvamento estatal, savatieron en prestadores, suministradores de



fondos a los Estados? ¢De ddénde les vinieron esmo$ que, aun ayer exangies, volvieron a

prestar en abundancia?

Para identificar las fuentes de la doble crisi$igledez y solvencia de los bancos, el segundo
capitulo aborda, en primer lugar, la cuestion dedtaciones entre moneda y crédito. La moneda,
gue parece desaparecer detras del crédito cuaddadobien, vuelve a ser el Unico valor buscado
en situacion de crisis. Todo el mundo quiere vegdirshacerse de titulos amenazados de quiebra
y nadie los quiere comprar. La crisis de liquideamplia por la desconfianza de los bancos que
dudan en prestarse unos a otros y conservan suislligs de miedo a que les falten. El
agotamiento de la liquidez crea una situacion deicpapara el crédito interno del sector
financiero y una amenaza para la economia realsaadel agotamiento del crédito ofrecido a las

empresas y a los consumidores.

Estas constataciones se derivan de la naturalezZa deoneda en tanto que mediacion
necesaria por la cual se opera la validacion satéallos trabajos privados en la sociedad
mercantil. En la economia mercantil, la venta decarecias, su transformacion en moneda, es el
medio por el que los trabajos privados, cuyo prtmigon, se ven validados en tanto que trabajo

social.

Sigue un andlisis de la articulacion entre la mareditida por el banco central (en billetes y
en monedas), designada como la moneda base o moeatfal, y la moneda creada por el
sistema bancario 0 moneda de crédito, fruto deoatrato privado entre un banco y su cliente. La
cantidad de moneda de crédito que el sistema harmaede emitir esta ligada a la cantidad de
moneda central mediante un ‘multiplicador’, queeatefe de la reserva de efectivo de los bancos
y la distribucién del dinero en poder del publicolelletes de banco y monedas y en depositos

bancarios.

Sin embargo, la diferencia fundamental entre monedadito es de orden cualitativo. Esta
diferencia se pone de manifiesto en situacion ggsccuando la moneda es demandada por si
misma, mientras que hasta entonces el crédito ipampee podia asegurar por si sélo el

intercambio de mercancias y prescindir de la maneda



Seguidamente se trata la cuestion de la solvenperta de las normas prudenciales de los
bancos (tasa de solvencia o tasa de adecuacid@apiédl propio, y el efecto palanca), dictadas a
nivel internacional por el Comité de Basilea sobtecontrol bancario y consignadas en los
sucesivos acuerdos concluidos en 1988, 2004 y 2@i@cidos como los acuerdos de Basilea |,
Basilea Il y Basilea Ill. La timidez de estas nosmgue por otra parte no tienen caracter
obligatorio, ayuda a comprender como las finanzaadiales rozaron la catastrofe a finales de
2008. La falta de voluntad de ampliar de verdadigor, perpetlia una fragilidad sistémica que

aboca a nuevas crisis.

El tercer capitulo se ocupa del callejon monetarternacional sin salida, en cuanto que
dimension clave de la crisis, y de las diversapyestas que se han ido avanzando para intentar
superarla: vuelta al régimen del patron oro, emvipsde 1870 a 1933, creacion de un nuevo
Bretton Woods, inspirada en el sistema creado dA,1&nclaje al dolar de algunas divisas como

el renminbi chino o yuan, control de los movimientos de cégstaspeculativos, etc.

Para comprender los procesos que han llevado aaign sin salida y evaluar los medios
propuestos para superarlo, se recuerdan en prugar los origenes de los regimenes monetarios
del pasado. Sus fundamentos tedricos se encuanirknnecesaria articulacion, a nivel mundial,
entre las monedas nacionales y una moneda intena@ universal, al igual que se encuentran, a
nivel de cada pais, en la articulacion entre mamdincarias privadas y moneda central. La
inestabilidad cronica de un sistema desprovisto ntmneda universal, en vigor desde el
hundimiento, en 1971, del sistema de paridades digBretton Woods fundado sobre el vinculo

del oro con el délar como alternativa, queda asgfmuen evidencia.

Esta inestabilidad se debe al hecho de que ningumeeda nacional puede simultaneamente
jugar el papel de una verdadera moneda interndci@h&gual que un banco privado no puede
regularizar su deuda con otro banco privado engitemoneda sobre si mismo, de la misma
manera un banco central no puede regularizar udadeacional con un pais extranjero emitiendo
moneda nacional. De la misma manera que los salddss operaciones entre bancos deben
efectuarse en moneda central del interior del padésla misma manera los saldos de los

intercambios entre paises deben efectuarse en anada universal que no sea ninguna de las
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monedas nacionales. La validacion social, a esoédginacional, de los trabajos privados se

expresa en la reglamentacion ultima de los sald@st& moneda universal.

Este capitulo termina con un recordatorio del mlaa presentd John Maynard Keynes a la
Conferencia de Bretton Woods en 1944 y que fueadtzsio en beneficio del plan que defendio
Harry Dexter White por cuenta de Estados Unidoge BRn se basaba en una moneda universal
distinta de las monedas nacionales. La emisiérstieraoneda deberia ser dirigida por un banco
central de bancos centrales que exigiera el pagandénterés, no solo sobre las cuentas
deficitarias, sino también sobre las cuentas extadas, afirmando el principio de la
responsabilidad conjunta de los paises deficitayiade los paises excedentarios en caso de
desequilibrio, y la necesidad de compartir susezghs para eliminar los excedentes de los unos

gue son los déficits de los otros.

¢,Podemos imaginarnos que paises profundamentelam@a un espiritu de competitividad y
motivados Unicamente por la defensa de sus prapieseses vayan realmente a comprometerse
en un proceso cuya finalidad seria poner en mavendaderas formas de cooperacion que
significan el abandono de palancas clave de surrddsaautonomo? El caso de la Unidn
Monetaria europea y del euro, que es su monedarcafugtra bien a las claras la magnitud de
este reto por la crisis que la golpe6 en 2010 ydifisultades de superarla originadas por el
rechazo a completar la union monetaria en una uiggal y la constitucion de una comunidad

politica.

Recordando como los Estados, para asegurar ehsaiva de bancos y empresas a costa de
la colectividad, los definieron como “demasiadongies para que quiebren”, la conclusién hace
un llamamiento a tomar conciencia de que estosdsagcempresas deben ser considerados
“demasiado grandes como para permanecer privadodeben, por el interés comun, ser
controlados por la colectividad en vistas a unanifitacion democratica en tanto que bienes
publicos dotados de una misién de servicio publiea. este sentido, ¢no hubiera sido el
salvamento de 2007-2008, la ocasion de una indaatacara y simple de los bancos que tuvieron
quiebra, una medida legitima que de ninguna manerde ser considerada como un atentado a la

propiedad puesto que la propiedad quedd anuladalaponisma quiebra? Su traspaso bajo
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propiedad publica garantizaria el ejercicio de sigidn social, eliminaria la especulacion,
permitiria re-centrarlos en su oficio histéricodispensadores de crédito y protectores del ahorro
e instituir de nuevo un financiamiento directo, 8manzas especulativas de mercado y sin los
productos exoéticos creados por una “innovacionnfirera” letal que llevé la economia al

desastre.

La conclusion resalta igualmente la cuestion die¢dtimidad de deudas publicas cuya cuenta
se quiere hacer pagar a las poblaciones, cuandeesattado de la especulacion y de la carrera
por los beneficios, asi como de la complacencibsl&stados con la evasion y fraude fiscales y
de las reducciones de impuestos concedidas a lpesas y a los mas ricos. A la luz del doble
rechazo de la poblacion islandesa, via referéndienpagar la indemnizacion de los depositantes
del bancolcesave, al frente del cual nadie reconoce ninguna resgwldad, no dejara de
plantearse la hipodtesis del rechazo a rembolsadéaslas publicas en primer lugar entre las
poblaciones de paises como Grecia, Irlanda y Palrtajogados bajo el peso de los planes de
austeridad mas severos unos que otros y de umgsscpor interés que no cesan de crecer a

consecuencia de los sucesivos descuentos dediasiag de clasificacion.

La conclusién presenta los resultados de los rexsesondeos que, a causa de los estragos
provocados por la crisis, revelan un apoyo dectmah capitalismo a través del mundo. Una
modesta toma de conciencia, de la que no podemassrgie alegrarnos, de la situacion sin
salida en la que este sistema nos tiene atrapgdiesla aspiracion a sustituirlo por una asuncion

democratica de nuestro futuro.

[]

El libro concluye con un breve anexo consagradmsariecanismos de la especulacion sobre

los titulos y un Glosario de los términos utilizadm el mundo de las finanzas.
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